





1.1 Latar Belakang 
Saat ini ada banyak pilihan investasi yang dapat diambil oleh masyarakat. 
Investasi, khususnya di pasar modal bukan lagi menjadi pilihan bagi beberapa 
kelompok atau golongan masyarakat saja. Dalam menentukan keputusan investasi, 
investor tentunya memiliki beberapa pertimbangan. Salah satu indikator yang 
dipertimbangkan adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia 
dibayar oleh calon pembeli atas nilai dari suatu perusahaan yang dijual. Semakin tinggi 
nilai suatu perusahaan maka semakin besar kemakmuran yang diterima pemilik 
perusahaan tersebut (Lating dkk, 2019). Oleh sebab itu perusahaan melakukan berbagai 
upaya untuk meningkatkan nilai perusahaannya, dengan tujuan semakin banyak 
investor yang tertarik pada perusahaan tersebut.  
Salah satu upaya yang dilakukan perusahaan adalah meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan merupakan ukuran profitabilitas dan nilai 
pasar yang dimiliki suatu perusahaan dan dijadikan sebagai indikator seberapa baik 
perusahaan tersebut memuaskan pemilik dan pemegang sahamnya (Blocher et al, 
2016:11). Kinerja keuangan yang baik menjadi cerminan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan dalam mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya (Zuraedah, 2010 





baik pula kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki 
perusahaan. Investor pun akan memilih berinvestasi pada perusahaan yang memiliki 
kinerja keuangan yang baik, karena investor menganggap perusahaan tersebut akan 
memiliki kemampuan untuk going concern. Perusahaan tersebut dipandang memiliki 
kemampuan untuk bertahan dalam jangka waktu yang lama sehingga investor yakin 
atas keputusan investasi yang telah dibuat. Investor  pun berharap dengan keputusan 
investasi yang tepat, nantinya dapat menerima return sesuai ekspektasinya. 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai hubungan kinerja dan nilai 
perusahaan. Seperti penelitian yang dilakukan Murpradana (2015), telah membuktikan 
bahwa kinerja keuangan dengan proksi Return On Assets berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, Lating dkk. (2019) menggunakan 
Return On Equity sebagai proksi kinerja keuangan dan memberikan hasil, yaitu kinerja 
keuangan dengan proksi Return On Equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Namun penelitian Setiyanto (2019) memberikan hasil yang berbeda, Return On Equity 
terbukti tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Susilaningrum (2016) membuktikan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan 
dengan rasio likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian 
Lating dkk. (2019) menunjukkan hasil yang berbeda dengan hasil penelitian 
sebelumnya, yakni kinerja keuangan dengan proksi Current Ratio tidak memberikan 





Chantikaning (2019) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
yang diproksikan dengan  Debt to Assets Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil ini didukung dengan penelitian Tauke dkk. (2017) yang memberikan hasil serupa 
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio sebagai proksi kinerja keuangan. Peneliti 
lain, Dirawati Pohan dan Dwimulyani (2017) menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu 
Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian Purnomo (2014) menemukan bukti bahwa kinerja keuangan dengan 
proksi rasio akitivitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
penelitian Lating dkk. (2019) yang menggunakan Total Assets Turn Over sebagai 
proksi kinerja keuangan.  Berbeda dengan dua penelitian sebelumnya, Nugraheni 
(2017) mendapatkan hasil bahwa kinerja keuangan dengan proksi Total Assets Turn 
Over tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Melihat adanya inkonsistensi hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain. Susilaningrum (2016) dalam penelitiannya 
yang berjudul “Pengaruh ROA, Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) Sebagai 
Variabel Moderasi” menunjukkan bahwa CSR berhasil memoderasi pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung dengan penelitian Hermawan 
(2014) dan Murpradana (2015) yang memberikan hasil bahwa CSR dapat memoderasi 





Hasil beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa ada faktor lain di luar 
kinerja keuangan yang memberikan pengaruh pada hubungan kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan. Faktor tersebut antara lain adalah faktor sosial dan lingkungan. Di 
masa saat ini, faktor sosial dan lingkungan sudah menjadi bagian tak terpisahkan dari 
sebuah bisnis. Baik perusahaan maupun investor memperhatikan faktor sosial dan 
lingkungan.  
Hal ini juga didukung dengan adanya Peraturan Pemerintah yang mengatur seputar 
pelaksanaan CSR, yakni Pasal 1 Nomor 3 Undang – Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas (PT). Dalam peraturan ini disebutkan bahwa perusahaan 
yang bergerak pada bidang atau berkaitan dengan sumber daya alam memiliki 
kewajiban untuk melaksanakan CSR. Tetapi tidak hanya dipandang sebagai suatu 
kewajiban, disisi lain dengan pelaksanaan CSR perusahaan juga menerima beberapa 
manfaat. Perusahaan yang melaksanakan CSR akan memiliki brand image atau citra 
perusahaan.  
Selain itu pelaksanaan CSR dapat dijadikan sebagai media iklan untuk produk 
perusahaan. Maka dari itu, banyak perusahaan yang mengungkapkan CSR yang telah 
dilaksanakan guna meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Oleh karena itu, investor 
akan lebih memilih berinvestasi pada perusahaan yang tidak hanya memiliki kinerja 
keuangan yang baik melainkan disertai dengan adanya pengungkapan CSR. Sebab 





Namun penelitian yang dilakukan Nuriwan (2018) memberikan hasil yang berbeda 
dengan penelitian Susilaningrum (2016). Akmalia dkk. (2017) dengan penelitiannya 
juga menemukan bukti yang serupa, yakni CSR tidak mampu memoderasi pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Kedua penelitian ini menunjukkan bahwa 
CSR belum cukup mampu mempengaruhi hubungan kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan.  
Adanya inkonsistensi hasil dari beberapa penelitian terdahulu, maka dalam 
penelitian ini dilakukan pengujian kembali mengenai pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi dengan pengungkapan CSR. Penelitian ini 
menggunakan pengungkapan CSR sebagai variabel pemoderasi untuk membuktikan 
apakah pengungkapan CSR dapat memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini nantinya dapat dijadikan suatu bukti empiris 
bahwa nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja keuangan tetapi juga 
diperkuat dengan faktor lainnya seperti pengungkapan CSR.  
Berbeda dengan penelitian Nuriwan (2018) yang hanya menggunakan satu rasio 
keuangan yakni Return On Assets sebagai proksi kinerja keuangan atau penelitian 
Susilaningrum (2016) yang menggunakan Return On Assets ditambah dengan rasio 
likuiditas dan rasio solvabilitas sebagai proksi kinerja keuangan. Penelitian ini akan 
menggunakan empat dari lima rasio keuangan yang telah digunakan dalam penelitian  
Purnomo (2014). Keempat rasio ini terdiri dari rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio 





Salah satu aspek yang diperhatikan investor dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan adalah tingkat laba yang dapat diperoleh perusahaan. Namun return on 
equity menjadi salah satu rasio profitabilitas yang paling penting bagi investor. Sebab 
ROE yang tinggi dapat meningkatkan apresiasi investor sehingga nilai perusahaan akan 
meningkat pula. ROE yang tinggi menggambarkan prospek perusahaan yang semakin 
baik berupa pertumbuhan tingkat laba perusahaan (Hasania dkk, 2016). Tetapi tidak 
hanya berkaitan dengan laba, investor juga memperhatikan aspek lainnya seperti 
tingkat likuiditas perusahaan.  
Tingkat likuiditas perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi liabilitas jangka pendeknya. Current ratio adalah rasio likuiditas yang akan 
digunakan dalam penelitian. Semakin tinggi CR menunjukkan semakin likuid 
perusahaan tersebut. Artinya  perusahaan memiliki dana yang cukup untuk memenuhi 
liabilitas jangka pendeknya. Dimana liabilitas jangka pendek perusahaan juga 
mencakup pembayaran dividen kepada pemegang saham. Oleh sebab itu investor akan 
memilih perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi, sebab menunjukkan bahwa 
perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar dividen tepat waktu. Maka semakin 
tinggi CR yang dimiliki suatu perusahaan dapat meningkatkan apresiasi investor dan 
nilai perusahaan itu sendiri. 
Investor juga menilai kinerja keuangan dengan mengukur risiko dan beban 
keuangan yang ditanggung perusahaan (Zulfikar dkk, 2009). Hal ini dapat 





menunjukkan proporsi sumber dana perusahaan yang berasal dari liabilitas (hutang) 
atau sumber lainnya seperti ekuitas. Perusahaan dengan DER yang tinggi akan 
memiliki risiko dan beban keuangan yang tinggi pula, karena sumber dana perusahaan 
lebih banyak berasal dari liabilitas. Maka semakin rendah DER, jutsru semakin tinggi 
nilai perusahaan tersebut. 
Rasio lain yang juga dijadikan sebagai salah satu ukuran kinerja keuangan oleh 
investor adalah rasio aktivitas. Rasio aktivitas menggambarkan tingkat aktivitas 
perusahaan sehubungan dengan pencapaian tingkat penjualannya (Anwar, 2019:173). 
Rasio aktivitas yang akan digunakan peneliti adalah total asset turnover. Rasio ini 
berkaitan dengan tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya 
untuk memperoleh tingkat penjualan tertentu. Perusahaan dengan TATO tinggi, yang 
akan dipandang berpotensi oleh investor. Sebab semakin tinggi TATO, semakin efisien 
perusahaan tersebut dalam memanfaatkan asetnya sehingga dapat mencapai tingkat 
penjualan yang artinya tingkat laba perusahaan pun juga meningkat. Maka TATO 
memiliki hubungan yang berbanding lurus dengan nilai suatu perusahaan, artinya 
semakin tinggi TATO suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.  
Selain empat rasio keuangan tersebut, peneliti akan menggunakan rasio Tobin’s Q 
sebagai proksi dari nilai perusahaan. Seperti yang dinyatakan oleh Purnomo (2014) 
bahwa rasio ini menjadi rasio terbaik untuk mengukur nilai perusahaan. Sebab tidak 
hanya melibatkan sumber dana perusahaan seperti liabilitas dan ekuitas. Namun juga 





Penelitian ini akan menggunakan sampel yang terdiri dari perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI dan menggunakan periode terbaru yakni periode 2015 – 2019. 
Selain itu, terdapat beberapa alasan mengapa perusahaan manufaktur yang dipilih 
untuk menjadi sampel penelitian ini. Sektor manufaktur menjadi salah satu sektor yang 
paling berpengaruh terhadap aspek sosial dan lingkungan. Hal ini disebabkan 
perusahaan manufaktur melakukan kegiatan operasi yang melibatkan lingkungan 
khususnya berkaitan dengan eksplotasi sumber daya alam. Oleh sebab itu, dapat 
dikatakan bahwa perusahaan manufaktur memiliki andil yang cukup besar atas dampak 
lingkungan yang terjadi. 
Tidak hanya tanggung jawab atas dampak lingkungan, perusahaan juga memiliki 
tanggung jawab sosial kepada masyarakat. Walaupun tidak berinteraksi secara 
langsung, namun tetap ada beberapa dampak atas aktivitas perusahaan yang dirasakan 
oleh masyarakat sekitar. Misalnya limbah produksi hasil kegiatan operasi perusahaan 
menyebabkan polusi air sehingga menyebabkan kualitas air yang menurun. Tentunya 
hal ini harus dihindari, oleh sebab itu perusahaan melakukan kegiatan CSR seperti 
pengolahan limbah sebagai bukti tanggung jawab sosial perusahaan kepada masyarakat 
sekitar.  
Terdapat alasan utama penggunaan perusahaan manufaktur sebagai sampel dalam 
penelitian ini yakni adanya inkonsistensi penelitian – penelitian terdahulu terkait 
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi dengan CSR. 





dalam penelitiannya dan menunjukkan hasil bahwa CSR mampu memoderasi pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Tetapi Nuriwan (2018) dengan 
penelitiannya memberikan hasil yang berbeda yakni CSR belum mampu memoderasi 
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Inkonsistensi penelitian – 
penelitian inilah yang menjadi alasan utama penggunaan perusahaan manufaktur dalam 
penelitian ini guna menguji ulang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 
yang dimoderasi dengan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur. 
Berdasarkan uraian diatas, Peneliti memutuskan untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility Sebagai Variabel Pemoderasi”.  
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan 
masalah yang akan diteliti adalah: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah solvabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah  likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah aktivitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan? 
5. Apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility mampu memoderasi 







1.3 Tujuan Penelitian 
Dari rumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan untuk: 
1. Mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Mengetahui apakah solvabilitas berpengaruh signifikan posisif terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Mengetahui apakah likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Mengetahui apakah aktivitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan. 
5. Mengetahui apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility mampu 
memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat atas penelitian yang dilakukan, yaitu: 
1. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian menjadi bukti empiris bahwa kinerja keuangan tidak menjadi 
satu – satunya dasar pertimbangan para investor. Melainkan juga dipengaruhi 
oleh faktor lainnya, yakni pengungkapan Corporate Social Responsibility. 
2. Bagi Praktik 
Hasil penelitian dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi para investor 
















Gambar 1.1. Kerangka Pikir Penelitian 
Investor memiliki beberapa pertimbangan sebelum membuat keputusan investasi. 
Salah satunya adalah kinerja keuangan perusahaan yang tersaji dalam bentuk laporan 
keuangan. Melalui kinerja keuangan perusahaan investor dapat mengetahui posisi dan 
kondisi perusahaan. Investor tidak sekedar melihat laporan keuangan tersebut, 
melainkan melakukan analisis dengan menggunakan rasio keuangan. Hal ini dilakukan 
untuk mendapatkan informasi yang lebih bernilai dan berkualitas.  
Terdapat empat jenis rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini, yang 
terdiri dari rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio likuiditas,  dan rasio manajemen 
aset (aktivitas). Keempat rasio ini memiliki fungsinya masing – masing. Return on 





Current Ratio (+) 
Return On Equity (+) 
Debt To Equity Ratio (-) 
Total Asset Turnover (+) 






kemampuan perusahaan memperoleh laba dengan memanfaatkan modal yang dimiliki 
perusahaan. Investor akan memberikan apresiasi kepada perusahaan dengan ROE yang 
tinggi. Sebab investor memandang perusahaan tersebut memiliki kemampuan dalam 
menggunakan modal kerjanya dengan maksimal. Selain itu, perusahaan dianggap 
mampu memberikan tingkat pengembalian  yang lebih besar. Banyaknya apresiasi 
yang diberikan investor kepada perusahaan, tentunya berdampak dengan peningkatan 
nilai perusahaan tersebut. Maka ROE berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Rasio solvabilitas menggambarkan tingkat risiko yang ditanggung oleh 
perusahaan. Debt to equity  merupakan rasio solvabilitas yang digunakan untuk 
mengetahui berapa besar perbandingan jumlah liabilitas dengan ekuitas perusahaan. 
DER yang rendah menggambarkan perusahaan memiliki ekuitas yang cukup untuk 
memenuhi liabilitas yang telah digunakan, sehingga risiko keuangan pun menjadi 
rendah. Maka semakin rendah DER suatu perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan, 
sehingga dapat dikatakan bahwa DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Rasio lain yang diperhatikan oleh investor adalah current ratio. Rasio ini 
merupakan salah satu rasio likuiditas yang mencerminkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi liabilitas jangka pendeknya. Tidak seperti DER yang berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, sebaliknya CR memberikan pengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan yang memiliki 





ketersediaan dana yang semakin besar untuk  memenuhi liabilitas jangka pendeknya. 
Perusahaan dengan CR yang tinggi akan mendapat apresiasi dari para investor karena 
dikategorikan menjadi perusahaan potensial. 
Setiap perusahaan pasti memiliki aset yang diharapkan dapat dimanfaatkan dengan 
maksimal sehingga perolehan laba juga akan maksimal. Oleh sebab itu investor 
menggunakan rasio total asset turnover untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memanfaatkan seluruh asetnya. TATO yang tinggi dapat diartikan bahwa 
perusahaan telah memanfaatkan aset dengan maksimal. Perusahaan yang memiliki 
kemampuan manajemen aset dengan baik dianggap memiliki nilai perusahaan yang 
tinggi. Sebab dengan manajemen aset yang baik maka laba yang diperoleh akan 
meningkat, ditunjukkan melalui peningkatan penjualan perusahaan. Oleh karena itu, 
TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Investor memberikan apresiasi kepada perusahaan yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik sebab dipandang memiliki kemampuan dalam memanfaatkan 
sumber daya perusahaan untuk memperoleh laba. Tetapi dengan berjalannya waktu, 
kinerja keuangan tidak menjadi satu – satunya yang mempengaruhi apresiasi investor. 
Dimana hal ini juga berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan.  
Pelaksanaan CSR menjadi faktor lain yang juga mempengaruhi nilai perusahaan 
serta apresiasi dari para investor. Seperti yang disebutkan dalam Pasal 1 Nomor 3 
Undang – Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (PT), bahwa 
pelaksanaan CSR juga memberikan manfaat yakni dapat meningkatkan citra dan nilai 





sosial sekaligus melakukan tanggung jawab kepada masyarakat. Oleh sebab itu, 
investor juga mempertimbangkan hal lain diluar kinerja keuangan perusahaan seperti 
bagaimana perusahaan melaksanakan dan mengungkapkan tanggung jawab sosial dan 
lingkungannya.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
